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dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

,� 2YHUYLHZ

,,� ,QWHUQDO�&RPPXQLFDWLRQ�IRU�3LORW�3URJUDP�*XLGHOLQHV

,,,� 3LORW�3URJUDP�± 3KDVH��

,9� 'HILQLWLRQV

9� $XWKRULW\�WR�$SSURYH�$OWHUQDWLYH�:RUN�$UUDQJHPHQWV

9,� 3URFHGXUH�IRU�5HTXHVWLQJ�$OWHUQDWLYH�:RUN�$UUDQJHPHQW

9,,� 7\SHV�RI�$OWHUQDWLYH�:RUN�$UUDQJHPHQWV

9,,,� %HQHILWV�RI�$OWHUQDWLYH�:RUN�$UUDQJHPHQWV

,;� &RQVLGHUDWLRQV
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�

Ks�Zs/�t

WŝůŽƚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ�ǁŝůů ďĞ ƉŝůŽƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵ ƚŽ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĂƚƚůĞ�^ƋƵĞĞǌĞ͕�Žƌ�WĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ;WKD�Ϳ͕ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƐŬĂŶ�tĂǇ�sŝĂĚƵĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ��ŵƉůŽǇĞĞ�dĞůĞǁŽƌŬ ĂŶĚ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶŶĞů�ZƵůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ǁŝůů�ďĞ ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ƚƌĂǀĞů�ƚŝŵĞƐ͕�ϲ͗ϬϬͲϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͕͘�ĂŶĚ�ϰ͗ϬϬͲϳ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞůĞǁŽƌŬ͕�
ĨůĞǆƚŝŵĞ͕�Žƌ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�,ĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
>ĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ ďĞ ŝŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
�ŝƚǇǁŝĚĞ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ͛Ɛ KĨĨŝĐĞ͘ �ůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĂƚƚůĞ�
^ƋƵĞĞǌĞͬWKD� ^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ ƐƚĂƌƚŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��
dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů ƉƌĞƉĂƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĂƚƚůĞ�^ƋƵĞĞǌĞ ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

WŝůŽƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ʹ WŚĂƐĞ�/

dŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯ͕�ϮϬϭϵ ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů��ůĂƐŬĂŶ�tĂǇ�
sŝĂĚƵĐƚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϭ͕�ϮϬϭϵ͘��KŶ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϵ ƚŚĞ�ǀŝĂĚƵĐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ dŚĞ�^ĞĂƚƚůĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�;^�,ZͿ�
ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵ Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ůĂďŽƌ ƵŶŝŽŶƐ�ƚŽ
ĂĚũƵƐƚ�Žƌ ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ ;�t�Ϳ
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶΖƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘ �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƐŽŵĞ�ũŽď�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚǇƉŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘�
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�

�ƉƉŽŝŶƚŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�,ĞĂĚ͕��ŚŝĞĨ͕���Kͬ'D͕�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂůůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘�

�ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�tŽƌŬ�tĞĞŬ
�ŶǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�ϰϬͲŚŽƵƌ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�
ĚĂǇƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ϰͬϭϬ�Žƌ�ϵͬϴϬ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

�ŽƌĞ�tŽƌŬ�,ŽƵƌƐ
dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĐŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ ĂƌĞ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ƌŝĚĂǇ͕�ĨƌŽŵ�
ϴ͗ϬϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͘�

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�
�Ŷ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�
ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ�Žƌ�Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕ Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��

�ŵƉůŽǇĞĞ ʹ ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ͕�Žƌ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶƐ͕�^ƵŵŵĞƌ�zŽƵƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

&ůĞǆŝďůĞ�tŽƌŬ�^ĐŚĞĚƵůĞ ʹ �ŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ��ŝƚǇ�ĐŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͘

,ŽƵƌůǇ��ŵƉůŽǇĞĞ ʹ �Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ͘

^ĂůĂƌŝĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ ʹ �Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ�;&>^�Ϳ�
ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƐĂůĂƌǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͘

dĞůĞǁŽƌŬ ʹ �ůůŽǁƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�Ăƚ�Ă�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ͘
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�

�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ��ƉƉƌŽǀĂů

�ƉƉŽŝŶƚŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚĞŶǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘��

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞůĞǁŽƌŬ�Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌŝŐŚƚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƚŚĞ��ŝƚǇ͘

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
Žƌ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂŶ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ŵĞƌŝĐĂŶ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ��Đƚ

�t��ĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ���� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶĂƌǇ��t�͘��^ĞĞ�
,Z�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

WƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͗

ϭ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶ��t� ƐŚĂůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌͬŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŚĞ��t� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ���ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇͿ͘�dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĨŽƌŵ�ƐŚĂůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͘��

Ϯ͘ ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐͬŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƐŚĂůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘�

ϯ͘ ^ŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĞĂĚ�;Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞͿ��ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��
ϰ͘ ,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶƐƵƌĞ�

Ăůů�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ �t� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘
ϱ͘ ,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶ�,Z/^�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�

ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂŶ��t� ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ��t�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�WĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŝŵĞͲƐŚĞĞƚ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͘��

ϲ͘ dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
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dǇƉĞƐ�ŽĨ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ�
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�� &ůĞǆŝďůĞ�tŽƌŬ�^ĐŚĞĚƵůĞƐ�Žƌ�&ůĞǆŝďůĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ
�� �ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�tŽƌŬ�tĞĞŬ;ƐͿ
�� dĞůĞǁŽƌŬ

&ůĞǆŝďůĞ�tŽƌŬ�^ĐŚĞĚƵůĞ

��ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��ŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͘��Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĨůĞǆŝďůĞ�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

&ŝǆĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨůĞǆƚŝŵĞ͗��dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƚ�ŚŽƵƌƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�ϲ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�Ϯ͗ϯϬƉŵ�;ŚĂůĨ�ŚŽƵƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ůƵŶĐŚͿ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�ϴ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�

�ĂŝůǇ�&ůĞǆͲƐĐŚĞĚƵůĞ͗��Ă�ĨůĞǆŝďůĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ůŝŵŝƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ͘�

DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�
ƚŽ�ŚŽƵƌůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

EŽƚĞ͗�^ŽŵĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇ͘�

�ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�tŽƌŬ�tĞĞŬ

��ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ�ƐŚĂůů�ŵĞĂŶ�ĂŶǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ă�
ϰϬͲŚŽƵƌ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ͗�

dŚĞ�ϵͬϴϬ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ Ͳ /Ɛ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ϴϬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ƉĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶŝŶĞͲĚĂǇ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�

dŚĞ�ϰͬϭϬ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ ʹ /Ɛ�Ă�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ϰϬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƚĞŶͲŚŽƵƌ�
ĚĂǇƐ͘�
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WĂŝĚ�dŝŵĞ�KĨĨ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬƐ͗

$� �Ŷ�ŚŽƵƌůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŝŐŚƚ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉĂǇ�ƉĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ďĞ�ƵŶƉĂŝĚ�Žƌ�ĨůĞǆ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŽĐĐƵƌƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ϴͲŚŽƵƌͲƉĞƌͲĚĂǇ͕�ϱͲĚĂǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ͘��

%� ,ŽƵƌůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ϵͬϴϬ�Žƌ�ϰͬϭϬ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚŽůŝĚĂǇ�Žƌ��ŝƚǇͲŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�Ă�ŶŝŶĞ�Žƌ�ƚĞŶͲŚŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌŬ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘���ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ͘

&� dŝŵĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ͕�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŽŶĂ�ĨŝĚĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ͘

'� /Ĩ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŝŵĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ƉĞƌŝŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇ͘

(� �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ZĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
&Žƌŵ ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

dĞůĞǁŽƌŬ�

dĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�͞ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ͟�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ǁŽƌŬ͘�

/Ŷ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ΗƚĞůĞǁŽƌŬ�Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬ͟�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŽƌŬ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ƉĂŝĚ�ŚŽƵƌƐ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�;Ğ͘Ő͕͘�
ŚŽŵĞ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ƐŝƚĞ͕�ƚĞůĞǁŽƌŬ�ĐĞŶƚĞƌͿ͘�dŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƚƌĂǀĞů͘�

dĞůĞǁŽƌŬ ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗
ϭ͘ ��ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�

�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĞ͘�
Ϯ͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞůĞǁŽƌŬ

ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ͘�
ϯ͘ �Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƚĞůĞǁŽƌŬ ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘
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ϰ͘ dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů�ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ͘�

ϱ͘ dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ĞŵĂŝů͕�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƵƉŽŶ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

ϲ͘ �ŶǇ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

ϳ͘ dŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�;ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ŵŽĚĞŵƐ͕�ƉŚŽŶĞ͕
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ůŝŶĞƐͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘��
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�^ĞĂƚƚůĞ�/d͘��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ŝĨ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

ϴ͘ dŚĞ��ŝƚǇ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞͲŽǁŶĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�
dŚĞ��ŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘��ƋƵŝƉŵĞŶƚ ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ŽŶůǇ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐŚĂůů�ƐŝŐŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨĨŝĐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ƚŚĞĨƚ͘�hƉŽŶ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ăůů��ŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘

ϵ͘ �ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĞĂƚƚůĞ�/d�ƉŽůŝĐǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ŽĨĨŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐŬĞĚ�ĨŝůĞ�ĐĂďŝŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŬƐ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ϭϬ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ��ŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��ŝƚǇ�ƌĞĐŽƌĚŬĞĞƉŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�
ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘

ϭϭ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŝůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ƐŝƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�Žƌ�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ŶŽƌ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�Žƌ�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƉĂĐĞ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬ͘

ϭϮ͘ ��ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
ZĞƉĞĂƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�/ŶũƵƌŝĞƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
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ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Z�t�dŝƚůĞ�ϱϭ͘�

ϭϯ͘ dĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͘

ϭϰ͘ dĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ăůů�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞƐŚĞĞƚƐ͘�
,ŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕��ŵƉůŽǇĞĞ͕ ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� KǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��
^ŽŵĞ�ŬĞǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

�ŝƚǇ �ŵƉůŽǇĞĞ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ /ŵƉƌŽǀĞĚ�tŽƌŬ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�

&ĞǁĞƌ��ŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ
�ĞĐƌĞĂƐĞĚ��ŝƌ�WŽůůƵƚŝŽŶ

�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ
�ĚǀĂŶƚĂŐĞ

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�:Žď�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ �ĞĐƌĞĂƐĞĚ�'ĂƐ��ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ

�ŵƉůŽǇĞĞ�ZĞƚĞŶƚŝŽŶ �ĞĐƌĞĂƐĞĚ�^ƚƌĞƐƐ �ĞĐƌĞĂƐĞĚ�ZƵƐŚ�,ŽƵƌ�dƌĂĨĨŝĐ

/ŵƉƌŽǀĞĚ��ŵƉůŽǇĞĞ�DŽƌĂůĞ /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ

�ĞĐƌĞĂƐĞĚ�^ƚĂĨĨ�dƵƌŶŽǀĞƌ �ĞĐƌĞĂƐĞĚ��ŽƐƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ�tŽƌŬ�ĂŶĚ�dƌĂǀĞů

DŽƚŝǀĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ǁŽƌŬͬůŝĨĞ�ďĂůĂŶĐĞ�

ZĞĚƵĐĞƐ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�Žƌ�
ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌƐ�
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tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞ�ǁŝůů ůĞĂƌŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘
�ŵƉůŽǇĞƌ��ŵƉůŽǇĞĞ
ZĂĐŝĂů��ƋƵŝƚǇ

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�tŽƌŬ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�;�t�ƐͿ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘�ZĂĐŝĂů�΀ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ΁�ĞƋƵŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ��t�Ɛ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��t��ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕ ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ��t��ĂĐĐĞƐƐ͘

�ƋƵŝƚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͗�
ϭ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ��t�Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ďǇ�
ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘�tŽƌŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�͞ǇĞƐ͘͟
Ϯ͘�dŚŝŶŬ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ��t�Ɛ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ϰϬ ƉĞƌĐĞŶƚ ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�&ŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐŽŵŵƵƚĞ�Ăƚ�ŶŽŶͲƉĞĂŬ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
ϯ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ��t�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�^ŚĂƌĞWŽŝŶƚ�Žƌ�sWE�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ /d��ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ͘
ϰ͘ �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ ƐŚĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂƉƚŽƉƐ͕ ǁŚĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

�ƋƵŝƚĂďůĞ��ĐĐĞƐƐ�DĞƚƌŝĐƐ͗�
ϭ͘�tĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ��t�Ɛ�ďǇ�ƌĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͘�
Ϯ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĂůƐ�ŽĨ��t�Ɛ�ĨŽƌ�ƌĂĐŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�
Žƌ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂŶ��t�͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ �t�͘�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Žƌ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
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ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ��ŝƚǇ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ũŽď�ĚƵƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Žƌ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƐŝƚĞ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

dŚĞ�ŶĞĞĚ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�Ăƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

WƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝƚƐĞůĨ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗��

tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ũŽď�ƚĂƐŬƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ͍

�ŶĂůǇƐŝƐ �ƵĚŝƚŝŶŐ ZĞƉŽƌƚƐ
�ĂƚĂ��ŶƚƌǇ �ƌĂĨƚŝŶŐ ZĞƐĞĂƌĐŚ
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ƌĞĂƚŝŶŐ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ
�ĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ
tƌŝƚŝŶŐ

�ŵĂŝů
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĚĂƚĂďĂƐĞƐ

ZĞĂĚŝŶŐ�Θ�ZĞǀŝĞǁŝŶŐ
^ƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍

ZĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ
ZĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ <ŶŽǁƐ�ũŽď�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ
ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ

^ŽĨƚǁĂƌĞͲďĂƐĞĚ�ǁŽƌŬ�;ǁŽƌĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ



$OWHUQDWLYH�:RUN�$UUDQJHPHQW�*XLGHOLQHV�� 3LORW�3URJUDP
'HFHPEHU ����

��

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
�ƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�
ƚŝŵĞ�
,ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ŚŝƐƚŽƌǇ

>ŝŬĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ
tĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ĂŚĞĂĚ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍

,ĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ

�ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

�ŵƉŽǁĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ DĂŶĂŐĞƐ�ďǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍

&ƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŶŽŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŝŵĞ

�ŝƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ

�ƌŐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ

DĂŶĂŐĞƐ�ďǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ

/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ


